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EMPRUNTER A TAUX NEGATIF : BIENTÔT POSSIBLE ?

1. La situation actuelle : à quels taux emprunte l’Etat français ?

2. Comment est-il possible d’emprunter à taux négatif ?

3. Pourquoi des taux négatifs aujourd’hui ?

4. Les gagnants, …, les perdants, …, la suite des choses.
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Des taux négatifs en Europe, au Japon mais pas en UK,
USA et CAN.

La situation actuelle : taux des emprunts d’Etat
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La notion de courbe des taux : ici celle de l’Etat français

Comment est-il possible d’emprunter à taux négatif ?
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Historiquement les banques centrales contrôlaient la partie court terme de la
courbe des taux en régulant les prix des replacements des liquidités des
banques à la banque centrale ou de leur refinancement :

Comment est-il possible d’emprunter à taux négatif ?

Loi de l’offre et de la demande sur cette partie

Dépôt au jour le jour – 0,50 %
Opérations principales de refinancement 0,00 %
Prêt marginal au jour le jour + 0,25 %
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Le terme assouplissement quantitatif - traduction de Quantitative easing
(QE) - désigne un type de politique monétaire dite « non conventionnelle »
consistant pour une banque centrale à racheter massivement des titres de
dettes aux acteurs financiers, notamment des emprunts d’Etat ou
des obligations d'entreprise, et dans certaines circonstances des titres
adossés à des actifs comme des titres hypothécaires (JPN en 2001, UK et
USA en 2008, EURO en 2010).

Comment est-il possible d’emprunter à taux négatif ?

2 600 milliards d’emprunts d’Etat au bilan de la BCE
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La régulation des cycles économiques :

Pourquoi des taux négatifs aujourd’hui ?

Politiques budgétaires Politiques monétaires

Etats Banques centrales
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Pourquoi des taux négatifs aujourd’hui ?
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Les gagnants …

Les Etats fortement endettés dont la France.

- 1% c’est 24 milliards de déficit en moins

- 2% c’est 48 milliards …
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Les gagnants …

Les emprunteurs immobiliers.

Sous réserve de la hausse des prix …
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Les perdants …

Les épargnants avec en particulier la mise en difficulté de l’assurance-vie.
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Les perdants …

Le secteur financier est fragilisé.
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CONCLUSION

Un taux « normal » serait aujourd’hui de :

inflation (1,1%) + croissance (1,3%) =2,4%
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CONCLUSION

Il appartiendra à Christine LAGARDE de gérer les questions évoquées.

Et la réponse à la question posée « emprunter à taux négatif » : pour moi
c’est NON.


